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ALGUNS ASPECTOS SOBRE A IMPLANTAÇÃO 
DO SISTEMA DE EQUIVALÊNCIA EM PRODUTO 
Paulo Roberto Nunes da Silva' 
Este texto t e m por objet ivo apresentar a lguns aspectos da implantação do s is tema de 
f inanc iamento à produção agrícola, at ravés d a equivalência e m produto, ho je e m vigor a 
nível nac ional . Na pr imeira parte, expõem-se os acontec imentos que envo lveram o lança-
men to d a proposta de s is tema de equivalência, apresentada pelo Fórum de Secretár ios da 
Agr icul tura; na segunda , descreve-se o projeto de lei para a atual ização monetár ia dos 
f inanc iamentos agrícolas, c o m base e m u m índice representat ivo da equivalência e m 
produto proposto pelo Fórum; na terceira, aborda-se a crítica a esse projeto d ivu lgada pela 
Federação Brasi leira das Assoc iações de Bancos; na quarta, são anal isadas as principais 
d ispos ições do Banco Centra l do Brasil, que regem as operações de crédi to rural c o m 
equ iva lênc ia e m produto. Finalmente, na quinta e i j l t ima parte, à guisa de conc lusão, 
re tomam-se a lguns pontos do texto, buscando construir u m a v isão global sobre o tema. 
1 - Antecedentes 
A idé ia de q u e o indexador ut i l izado p a r a a a tua l i zação d o s f i nanc iamen tos 
a g r í c o l a s d e v e a c o m p a n h a r a s v a r i a ç õ e s d o s p r e ç o s d o s p r o d u t o s d o setor , d a n d o 
m a i o r c o n f i a n ç a a o s p rodu to res a o con t ra í rem e m p r é s t i m o s rurais, n ã o é nova na 
po l í t i ca ag r í co la bras i le i ra . 
E m fevereiro de 1987, através d a Reso lução n= 1.266, o Banco Central do Brasil 
es tabe leceu, a nível nacional, que, a partir daquela data, a atual ização monetár ia dos 
emprés t imos airais poderia ser calculada c o m base e m u m rndice que espelhasse a var iação 
das receitas d o setor. Textualmente, a Resolução d ispunha que o tomador do crédito poder ia 
optar entre dois índices de atual ização monetária: u m que media a var iação da cotação das 
Letras do Banco Central do Brasil (LBC) e outro que media a var iação média dos preços dos 
produtos agrícolas — o índice de Preços Recebidos pelos Produtores (IPR). 
T a l d e c i s ã o fo i t o m a d a e m u m a con jun tu ra e m q u e se o b s e r v a v a a r e t o m a d a do 
p r o c e s s o in f lac ionár io , a p ó s u m a b reve t r égua du ran te os p r ime i ros m e s e s do P lano 
C r u z a d o 1. Sa l i en te -se q u e , t endo e m v is ta o p ressupos to d e in f lação t e n d e n d o a z e r o 
no iníc io d a v i gênc ia d a q u e l e p lano , hav iam s ido t o m a d a s m e d i d a s n o sen t ido de 
e l im inar a a tua l i zação mone tá r i a d o s f i n a n c i a m e n t o s c o m p r a z o s in fer io res a u m a n o , 
en t re os q u a i s s e e n q u a d r a v a m o s e m p r é s t i m o s d e cus te io agr íco la . 
* Economista da FEE. 
Em outubro de 1992, o Superior Tribunal Federal (STF) concedeu liminar à União Democrática Ruralista 
(UDR), suspendendo, até o posterior julgamento do mérito, a utilização da TR como indexador de 
financiamentos rurais. 
Para maiores informações, consultar a Lei n" 8.511, de 06.01.88, e o Decreto n» 32.785, de 25,03 88. 
Para operacional izar a atual ização monetár ia dos f inanc iamentos mrais , o G o v e m o 
Federa l au tor izou a ap l icação d o IPR, q u e j á v inha sendo d ivu lgado pe la Companh ia d e 
F inanc iamento d a Produção (CFP) desde junho de 1986. Tal índice levava e m conta u m 
con jun to de 2 2 produtos, v isando retratar a var iação média dos preços recebidos pelos 
produtores. A s s i m , ao ser decid ida, e m fevereiro de 1987, a possibi l idade de apl icação 
d e s s e índice pa ra a atual ização monetár ia dos emprést imos agrícolas, v inculou-se a 
var iação dos encargos f inanceiros à var iação da receita do setor, es tabe lecendo, e m últ ima 
aná l ise , u m a fo rma d e equiva lênc ia entre encargos f inanceiros e receita agrícola. A 
d i fe rença para o s is tema d e equivalência e m produto hoje e m vigor é q u e a s istemát ica 
atual t ransforma o débi to do tomador e m u m a quant idade de produto, t ransformando a dívida 
e m a lgo concre to e pa lpável , faci lmente indentif icável pelo agricultor. 
A o p ç ã o pe la a tua l i zação m o n e t á r i a dos f i nanc iamen tos rura is a t ravés d o IPR 
d u r o u a p e n a s u m a sa f ra . J á na sa f ra segu in te (1987 /88) , os e m p r é s t i m o s agr íco las 
p a s s a r a m a s e r co r r i g idos pe la va r i ação d a s O b r i g a ç õ e s d o T e s o u r o Nac iona l ( O T N s ) 
( R e s o l u ç ã o n M . 3 5 0 , d e 0 1 . 0 7 . 1 9 8 7 , d o B A C E N ) . 
A re i v ind icação d o re to rno da equ ipa ração en t re a va r i ação dos e n c a r g o s f i nan -
ce i r os e a v a r i a ç ã o d a rece i ta do se to r ressurg iu c o m o a l te rnat iva à a tua l i zação da T a x a 
Re fe renc ia l (TR) . A n t e p r e s s õ e s do p rópr io se to r agr íco la , q u e e s t a v a m resu l tando e m 
a ç õ e s na Jus t i ça , q u e s t i o n a n d o o e m p r e g o d a T R c o m o indexador dos emprés t imos ,^ 
o M in i s t ro A n t ô n i o C a b r e r a anunc iou p rov idênc ias n o sen t ido d a subs t i t u i ção d e s s a t a x a 
c o m o i n d e x a d o r d o s p r e ç o s m í n i m o s e dos e m p r é s t i m o s ( G M , 6 .7 .92 , p.14) . Ent re tan to 
n a d a fo i e fe t i vado du ran te o G o v e r n o Col lor . 
N ã o é ob je t i vo des te tex to d iscor rer sob re a ex is tênc ia de s i s t emas de equ iva lênc ia 
a n íve l dos e s t a d o s . En t re tan to d u a s expe r iênc ias m e r e c e m c i tação por s u a impo r tân -
c ia . A p r ime i ra p o r q u e su rg iu no Rio G r a n d e do Su l e fo i a p ione i ra n e s s e t ipo d e 
f i n a n c i a m e n t o . E m jane i ro d e 1988 , o G o v e r n o d o Es tado , v i s a n d o p r o m o v e r o d e s e n -
v o l v i m e n t o d o s p e q u e n o s es tabe lec imen tos agr íco las , c r iou o F u n d o Es tadua l d e A p o i o 
a o D e s e n v o l v i m e n t o d o s P e q u e n o s Es tabe lec imen tos ( F E A P E R ) . O F E A P E R admi te 
o p a g a m e n t o d o s f i n a n c i a m e n t o s e m equ iva lênc ia e m p rodu to o u s o m e n t e a cobe r tu ra 
d a d i f e rença q u e p o r v e n t u r a ocor rer en t re o i ndexador do sa ldo d e v e d o r e a va r i ação 
d o p r e ç o do p rodu to . ^ 
A ou t ra expe r i ênc ia impor tan te e m f i n a n c i a m e n t o s pe la s i s temát i ca d e equ i va lên -
c ia e m p rodu to t eve início e m 16 de j u l ho de 1992 , q u a n d o o G o v e r n o d e S ã o Pau lo 
l ançou o F u n d o d e E x p a n s ã o da A g r o p e c u á r i a e d a Pesca (FEAP) . N a ce r imôn ia d e 
l a n ç a m e n t o d a q u e l e f u n d o , fo i man i f es tada , pe lo G o v e r n a d o r d e S ã o Pau lo , a i n tenção 
d e b u s c a r o a p o i o d o G o v e r n a d o r de M i n a s Gera is , Hé l io Garc ia , pa ra , j un tos , m o n t a r e m 
u m a es t ra tég ia pa ra c o n s e g u i r a l te rações na pol í t ica de c réd i to a nível nac iona l . N o 
s i s t e m a a d o t a d o e m S ã o Pau lo , o mu tuá r io a s s u m e o c o m p r o m i s s o d e re f inanc iar o 
r es íduo e v e n t u a l m e n t e ex is ten te no f ina l do con t ra to , resu l tan te d a d i f e rença en t re a 
v a r i a ç ã o do p r e ç o d o p r o d u t o v incu lado a o con t ra to e a va r iação do índ ice d e a tua l i zação 
m o n e t á r i a , no c a s o a T R . 
A equ i va lênc ia e m p rodu to s ó s e t o r n o u u m a p ropos ta conc re ta a nível nac iona l a 
par t i r d e 19 d e abr i l d e 1993 , q u a n d o secre tá r ios d a agr icu l tu ra d e todo o Pa ís s e 
r e u n i r a m n o Pa lác io d o s Bande i ran tes , e m S ã o Pau lo , pa ra ma is u m encon t ro d o F ó r u m 
N a c i o n a l d e Sec re tá r i os d a Agr i cu l tu ra . E s s e encon t ro d e abr i l fo i a r t i cu lado c o m o apo io 
d o G o v e r n a d o r d e S ã o Pau lo , t e n d o por ob je t ivo p ress ionar o G o v e r n o Federa l a ado ta r 
o s i s t e m a de equ i va lênc ia e m p rodu to q u e hav ia s ido desenvo l v i do pe lo F ó r u m e cr iar 
u m g r u p o d e o p o s i ç ã o a o s f o c o s de res is tênc ia , q u e , s e g u n d o s e u s p romo to res , 
e s t a r i a m f o r m a n d o - s e no â m b i t o d o Min is tér io d a E c o n o m i a e das l ideranças do s i s t e m a 
f i nance i ro ( D C I , 1 7 , 1 9 . 6 . 9 3 , p.8). 
A p r o p o s t a a p r e s e n t a d a pe lo F ó r u m fo i e l abo rada s o b a c o o r d e n a ç ã o do S e c r e -
tá r io d a Ag r i cu l t u ra d o Es tado d e S ã o Pau lo e, pos te r io rmente . Min is t ro da Agr i cu l tu ra , 
J o s é A n t ô n i o Ba r ros M u n h o z , c o m a co l abo ração d a q u e l e q u e fo i s e u e f ê m e r o an te -
c e s s o r n o Min is tér io d a Agr i cu l tu ra , Nur i A n d r a u s s G a s s a n i . 
P a r a o m e l h o r e n t e n d i m e n t o d e s s e p rocesso de ges tação d o s i s t ema d e e q u i v a -
lênc ia e m p rodu to ho je e m v igor , é p rec iso vo l tar a cons idera r a lguns a c o n t e c i m e n t o s 
an te r i o res à a p r e s e n t a ç ã o d a p ropos ta d o F ó r u m e m abri l de 1993 . 
E m janeiro de 1993, o Presidente do Banco do Brasil mani festou sua preocupação 
c o m a polít ica de f inanc iamento agrícola e m entrevista à imprensa. Naquela opor tun idade, 
sa l ientou que o s is tema de crédi to rural j á não func ionava mais e, por isso, havia dado início, 
no Banco do Brasi l , a estudos v isando encontrar alternativas, dentre as quais des tacava o 
s i s tema d e equiva lênc ia e m produto (GM, 15.1.93, p .1 , 15.1.93a, p.14). O Presidente do 
B a n c o do Brasil es tava convenc ido de que o s is tema f inanceiro t inha de ser reestmturado 
para enfrentar os desaf ios do desenvolv imento. Em vista disso, havia autor izado estudos 
v i sando oferecer al ternat ivas que permi t issem melhorar os instrumentos da política de 
f inanc iamento agrícola. Segundo ele, o s is tema de equivalência e m produto traria t ranqüi-
l idade ao produtor e acabar ia c o m as br igas na Just iça. Entretanto ele m e s m o adiantava, 
na época , que a adoção desse s is tema poder ia representar u m risco para o Banco, na 
med ida e m que estabelecia u m a v inculação entre o contrato de f inanciamento e a 
quant idade de produto a ser colhido. Essa v inculação poder ia trazer sér ios prejuízos ao 
B a n c o por ocas ião de perdas signif icativas de safra. Para contornar esse prob lema, 
apon tava , na ocas ião, a possibi l idade de estabelecer u m fundo de equal ização, cu ja or igem 
dos recursos ter ia que ser def in ida, mas, e m princípio, dever ia contar c o m u m adicional 
cob rado dos própr ios agricultores nos contratos de f inanciamento. A cr iação do fundo era, 
t a m b é m , u m a das soluções para o impasse que fatalmente surgir ia a partir dos déficits 
ge rados pe la d i ferença entre os encargos a serem cobrados do setor agrícola e aque les a 
s e r e m pagos para a captação dos recursos. 
S i m u l a ç õ e s fe i tas por t écn i cos d o B a n c o do Brasi l pa ra aval iar a s imp l i cações d a 
a d o ç ã o d a s i s temá t i ca de equ iva lênc ia e m p rodu to sob r e a car te i ra de c réd i to rura l , 
en t re o s a n o s d e 1987 e 1992 , e p ro jeções pa ra todo o s i s t ema f inance i ro a p o n t a v a m , 
na é p o c a , q u e , s e fosse a d o t a d a a p ropos ta ap resen tada pe lo F ó r u m , o T e s o u r o 
N a c i o n a l d e v e r i a d e s p e n d e r c e r c a de U S $ 1,1 b i lhão e m subs íd ios . E m con t rapar t i da , 
s e o s i s t e m a f o s s e a d o t a d o d e aco rdo c o m u m a h ipó tese por e les suger ida , o s 
d i s p ê n d i o s d e v e r i a m at ing i r c e r c a de U S $ 125 mi lhões . A d i fe rença exp ress i va en t re o s 
do is m o n t a n t e s dev ia -se a d i ve rgênc ias en t re o m é t o d o de cá lcu lo a d o t a d o pe los 
t é c n i c o s d o B a n c o do Brasi l e o p ropos to pe lo Fó rum. No en tan to d e v e - s e sa l ien tar q u e 
a m b a s s i m u l a ç õ e s t r a b a l h a v a m c o m a h ipó tese de q u e a d e m a n d a de créd i to deve r i a 
p e r m a n e c e r es táve l , fa to improváve l d ian te da re tomada de u m a pol í t ica d e c réd i to 
s u b s i d i a d o ( G M , 28 .4 .93 , p.15) . 
íl íl 
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2 - A p r o p o s t a d o F ó r u m N a c i o n a l d e S e c r e t á r i o s 
d a A g r i c u l t u r a ^ 
o l a n ç a m e n t o do pro je to d e le i de equ iva lênc ia e m p rodu to p ropos to pe lo F ó r u m 
N a c i o n a l d e Sec re tá r i os d a Agr icu l tu ra está f u n d a m e n t a d o e m duas p rem issas bás icas . 
A p r ime i ra exp l ic i ta q u e o "(...) c réd i to rural acha -se , m o d e l a r m e n t e , ins t i tuc iona-
l i zado n a Le i n° 4 .829 , de 21 .11 .65 , e esse d i p l o m a exc lu i , c o n s c i e n t e m e n t e , por reserva 
lega l , a c o r r e ç ã o m o n e t á r i a dos f i nanc iamen tos ag ropecuár ios " . O u se ja , no en tende r 
d o F ó r u m , a a tua l i zação mone tá r i a dos f i nanc iamen tos agr íco las n ã o cons ta e m lei e, 
por i sso , n ã o p o d e se r c o b r a d a . 
Projeto de lei ou de medida provisória, de maio de 1993 São Paulo cópia xerox 
A t í tu lo de i l us t ração , d a d o s d o Banco Cen t ra l , u t i l i zados pe lo F ó r u m para a r g u -
m e n t a r s o b r e a r e d u ç ã o do v o l u m e de recu rsos a l o c a d o pa ra o f i n a n c i a m e n t o da 
a t i v i dade agr íco la , a p o n t a m que , na s e g u n d a m e t a d e d a d é c a d a d e 7 0 , o v o l u m e de 
recu rsos ap l i cado no se to r c h e g o u a var iar en t re U S $ 16,3 e U S $ 20 ,5 b i lhões . N o s 
ú l t imos do i s anos , d e p o i s d e ter a t ing ido U S $ 3,7 b i lhões e m 1984 , o v o l u m e d e recu rsos 
a p l i c a d o no f i n a n c i a m e n t o da a t i v idade agr íco la g i ra e m to rno de U S $ 7 a 8,5 b i lhões . 
A v iab i l i dade d a a d o ç ã o d o f i nanc i amen to agr íco la a t ravés d o s i s t e m a d e e q u i v a -
lênc ia e m p rodu to fo i t es tada , e m abri l d e 1993 , e m u m a reun ião rea l izada en t re o 
P res iden te do B a n c o d o Brasi l e os Secre tá r ios d e Agr icu l tu ra de S ã o Pau lo e do Dist r i to 
Fede ra l , q u e c o o r d e n a v a m o F ó r u m . N e s s a reun ião , o s técn icos do Banco do Bras i l 
a p r e s e n t a r a m u m a sé r ie d e cá lcu los c o m p r o v a n d o a ef ic iênc ia d o s i s t ema de equ i va -
lênc ia . D e a c o r d o c o m u m d o s par t i c ipan tes d e s s a reun ião , fo i u s a d a u m a fó rmu la 
b á s i c a p a r a o cá lcu lo d o f i nanc iamen to e pa ra o d o p a g a m e n t o depo i s de co lh ida a s a f r a 
( G M , 1 7 , 1 9 . 4 . 9 3 , p .24) . N e s s a fó rmu la , o m o n t a n t e do e m p r é s t i m o deve r ia ser d iv id ido 
pe lo p reço m é d i o real da saca d o p rodu to nos ú l t imos 6 0 m e s e s an tes da ass ina tu ra 
d o con t ra to . O resu l tado ob t ido , o u se ja , o equ iva len te e m sacos do p rodu to ao to ta l 
f i n a n c i a d o , se r ia a p a r c e l a d a co lhe i ta d e s t i n a d a à qu i t ação d o f i nanc iamen to . Pa ra 
ob te r o m o n t a n t e a se r rest i tu ído pe lo t o m a d o r na é p o c a da qu i tação do déb i to , o B a n c o 
d e v e r i a mul t ip l i car o p r e ç o méd io rea l , ca l cu lado à é p o c a d a qu i t ação , pe lo equ i va l en -
t e -p rodu to c o n s t a n t e d o con t ra to . A a d o ç ã o d o p reço m é d i o real ca l cu lado du ran te u m 
pe r í odo d e 6 0 m e s e s an te r io res à ass ina tu ra d o con t ra to b u s c a v a ev i tar a in f luênc ia das 
v a r i a ç õ e s s a z o n a i s d o s p reços agr íco las sob re a d e t e r m i n a ç ã o d o s déf ic i ts d e c o r r e n t e s 
d a ap l i cação da s i s temá t i ca , os qua is te r iam q u e ser de a l g u m a f o r m a cober tos . 
D u r a n t e a m e s m a reun ião , fo i d iscut ida a c r i ação d e u m f u n d o p a r a cobr i r poss í ve i s 
p e r d a s e d e u m s i s t e m a d e e s c a l o n a m e n t o d o s p a g a m e n t o s , que n u n c a p o d e r i a m ser 
fe i tos e m pe r í odo d e co lhe i ta , q u a n d o os p reços t e n d e m a cair. 
F i na lmen te , c o n f o r m e s e ve rá ad ian te , e m 2 7 d e ju lho de 1993 , a t ravés da 
R e s o l u ç ã o n - 2 . 006 , o B a n c o Cen t ra l d ivu lgou dec i são do C o n s e l h o Mone tá r i o Nac iona l 
( C M N ) , t o m a d a e m reun ião ocor r ida c inco d ias an tes , d i s p o n d o s o b r e n o r m a s espec ia i s 
p a r a c o n c e s s ã o d e c réd i to rural c o m equ iva lênc ia e m p rodu to . 
A S e g u n d a , c o m o u m a deco r rênc ia da p r ime i ra , a ler ta pa ra o fa to d e q u e "(...) o 
C o n s e l h o Mone tá r i o Nac iona l ( C M N ) au to r i zou , a part i r d e 1986 , con t ra a Lei e fo ra d o s 
l im i tes e s t a b e l e c i d o s p e l a Cons t i t u i ção , a c o b r a n ç a d a c o r r e ç ã o m o n e t á r i a n o c réd i t o 
rura l , (...)". A s s i m s e n d o , o C M N , a o n ã o reco lher às rese rvas mone tá r ias " ( . . . ) os v a l o r e s 
c o r r e s p o n d e n t e s às i l íc i tas a tua l i zações mone tá r i as , pe rmi t iu q u e o s b a n c o s de las s e 
a p r o p r i a s s e m " , s ign i f i cando "(...) a g r o s s o m o d o q u e o s B a n c o s s e l ocup le ta ram e m 
m a i s d e 2 0 b i l hões d e dó la res c o m e s s e s receb imen tos indev idos , (...)". D e s s a f o r m a , 
o F ó r u m p r o p õ e - s e a "(...) r esgua rda r o se to r rura l d o bru ta l p r o c e s s o in f lac ionár io , 
e s t a b e l e c e n d o regras e n o r m a s p a r a a c r iação d e u m a m o e d a rura l , o p r ó p r i o 
p r o d u t o " . 
O F ó r u m p r o p u n h a , e m s e u pro je to , q u e o s f i nanc iamen tos rurais f o s s e m a tua l i -
z a d o s m o n e t a r i a m e n t e po r u m índ ice representa t i vo de equ iva lênc ia e m p rodu to 
ag r í co la . T e x t u a l m e n t e , ind icava q u e os f i nanc iamen tos rurais p o d e r i a m "(...) se r 
a t u a l i z a d o s m o n e t a r i a m e n t e , c o m b a s e , exc lus i vamen te , e m índ ice rep resen ta t i vo d e 
e q u i v a l ê n c i a e m espec i f i cado p rodu to rura l " . A inc lusão d a e x p r e s s ã o "espec i f i cado 
p r o d u t o ru ra l " d á a e n t e n d e r q u e , no c a s o dos f i n a n c i a m e n t o s de cus te io , n ã o há 
v i n c u l a ç ã o e x p r e s s a d e q u e a equ iva lênc ia d e v a se r ca l cu lada c o m b a s e n o p rodu to 
c u j a l a v o u r a es te ja s e n d o f i nanc iada . 
O índ ice d e equ iva lênc ia deve r i a ser ca l cu lado 
"(...) m e d i a n t e a d iv isão d o va lor d o f i nanc iamen to p a c t u a d o pe lo p reço d e 
m e r c a d o d o p rodu to espec i f i cado , a p u r a d o no m ê s p receden te pe lo S is -
t e m a de I n fo rmações de M e r c a d o Agr í co la , s o b a c o o r d e n a ç ã o do Min is -
té r io da Agr icu l tu ra , (...)". 
O b s e r v a - s e , po r tan to , q u e , n a rea l idade , n ã o h á o cá l cu lo d e u m índ ice p r o p r i a m e n t e 
d i to . H á a p e n a s a t r a n s f o r m a ç ã o do mon tan te f i nanc iado e m s e u equ iva len te e m 
u n i d a d e s d e p rodu to agr íco la . O déb i to p a s s a a se r e m espéc ie e n ã o e m m o e d a 
co r ren te . N o v e n c i m e n t o , e le deve rá se r reconver t ido e m m o e d a a t ravés d a ap l i cação 
d o p r e ç o d e m e r c a d o d o m ê s p receden te , de f in indo , a s s i m , o m o n t a n t e a se r p a g o . 
D e s s a f o r m a , a a tua l i zação mone tá r i a d o sa ldo devedo r deve r ia se r fe i t a , i nd i re tamen te , 
n a m e s m a p r o p o r ç ã o d a va r iação do p reço do p rodu to v incu lado à o p e r a ç ã o . 
A e x p r e s s ã o "p rodu to espec i f i cado" , e m p r e g a d a no art. 1^, pe rm i te q u e s e es ta -
b e l e ç a u m a con t rad i ção c o m o d ispos to no art. 6=, o qua l p revê q u e os "(...) f i nanc ia -
m e n t o s d e i nves t imen to pode rão te r po r i ndexador bás ico o p reço do p rodu to d e ma io r 
e x p r e s s ã o n o imóve l d a exp lo ração f inanc iada , ou ou t ro esco lh ido den t re o s i nd i cados 
n o art . 7^". O art . 7- , q u e se re fere ao s i s tema d e l iqu idação d o s f i n a n c i a m e n t o s , 
m e n c i o n a a p e n a s o s segu in tes p rodu tos : mi lho, a r roz , fe i jão, a l godão , so ja , t r igo e 
m a n d i o c a . 
Pe la i n te rp re tação con jun ta d o s ar t igos 1 - , 2 - , 6 - e 7^, o mu tuá r io — no c a s o d e 
e m p r é s t i m o s p a r a i nves t imen to , o t o m a d o r d o c réd i to — p o d e r á esco lhe r o p r o d u t o a o 
q u a l s e u f i n a n c i a m e n t o se rá v incu lado . C o m o não ex is te qua lque r a f i rmação de q u e , 
n o c a s o d o s e m p r é s t i m o s d e cus te io , o cá lcu lo d a equ iva lênc ia d e v a se r fe i to c o m b a s e 
n o p r e ç o d o p rodu to , c u j a lavoura es tá s e n d o f i nanc iada , f i ca e m aber to a o p o r t u n i d a d e 
d e o m u t u á r i o esco lhe r o p rodu to a o qua l seu f i nanc iamen to f icará v incu lado , no c a s o 
d a s o p e r a ç õ e s d e cus te io , desde q u e e le se ja p roduz ido no seu es tabe lec imen to . 
O m é t o d o d e cá lcu lo da equ iva lênc ia es tá def in ido no art. 2° . S e g u n d o e s s e ar t igo , 
s e r á e m p r e g a d o o p r e ç o d e m e r c a d o v igen te no m ê s p r e c e d e n t e ao da c o n t r a t a ç ã o do 
f i n a n c i a m e n t o . E s s a p ropos i ção d i fe re de duas ou t ras q u e v i n h a m s e n d o a v e n t a d a s : 
3 - A crítica da Fundação Brasileira das Associações 
de Bancos FEBRABAN 
E m respos ta ao m o v i m e n t o pe la a d o ç ã o d o s i s t ema d e equ i va lênc ia e m p rodu to 
a r t i cu lado pe lo F ó r u m , a F E B R A B A N exp l ic i tou s u a p o s i ç ã o sob re o a s s u n t o a t ravés 
d e u m tex to e l a b o r a d o p o r s u a C o m i s s ã o d e Créd i to Rura l e d i vu lgado pe la C o o r d e n a -
do r i a d e C o m u n i c a ç ã o Soc ia l ( F E B R A B A N . C o m i s . C r e d . , 1993) . 
A F E B R A B A N cons t ró i u m a cr í t ica ao s i s t e m a d e equ iva lênc ia e m p rodu to , 
exp l i c i t ando , por u m lado , que " ( . . . ) n ã o t e m pos i ção con t rá r ia à c r iação d e u m p r o g r a m a 
d e e m p r é s t i m o s à agr i cu l tu ra c o m base na va r i ação d o c u s t o d o p rodu to , c o m o f o r m a 
d e d a r m a i o r s e g u r a n ç a ao e m p r e s á r i o rura l " , e , a r g u m e n t a n d o , por ou t ro , q u e s u a 
v iab i l i dade d e p e n d e r i a "(...) f u n d a m e n t a l m e n t e d a ex is tênc ia d e recu rsos do T e s o u r o 
o u d o s p róp r ios ag r i cu l to res (...)", po is o G o v e r n o "(...) não v ê poss ib i l i dade de e levar 
a s d e s p e s a s púb l i cas n e s s e m o m e n t o , s e m a u m e n t a r a i n d a ma is o déf ic i t púb l i co e 
c o m p r o m e t e r a po l í t i ca d e es tab i l i zação (...)". 
A c r í t i ca d a F E B R A B A N f u n d a m e n t a - s e na respos ta das se te pe rgun tas q u e s e 
a p r e s e n t a m a segu i r . 
Esse Fundo deveria ser integrado pelos recursos referidos nos artigos 15 a 22 da Lei n» 4.829, de 21 de 
novembro de 1965, e por outros recursos que fossem liberados a partir das disponobilidades governamen-
tais, ou consignados no Orçamento Geral da União. 
u m a b a s e a d a na m é d i a de 60 m e s e s dos p r e ç o s de m e r c a d o , q u e te r ia s ido d iscu t ida 
n ã o o f i c i a lmen te p e l o s t écn i cos d o B a n c o do Bras i l ; e ou t ra b a s e a d a nos p reços 
m í n i m o s , q u e c h e g o u a se r a p o n t a d a c o m o a q u e dever ia se r f i na lmen te a d o t a d a pe lo 
G o v e r n o . T a n t o o e m p r e g o d o p r e ç o m í n i m o c o m o o da m é d i a d e 6 0 m e s e s v i s a v a m 
reduz i r o i m p a c t o das v a r i a ç õ e s sazona i s d o s p reços ag r í co las s o b r e a po l í t i ca de 
c réd i to . 
P a r a a c o b e r t u r a d o s déf ic i ts c r iados q u a n d o o p reço d e l i qu idação fosse m e n o r 
d o q u e o p reço d e c o n t r a t a ç ã o , a p ropos ta do F ó r u m suger ia , no pa rág ra fo 3 - d o art. 
4^, q u e " ( . . . ) o s a l d o r e m a n e s c e n t e p o d e r á se r cobe r to pe lo F U N D A G R O " ' * . N o tex to d a 
jus t i f i ca t iva d o p ro je to d e lei o F ó r u m a inda suge r i a q u e "(...) das e m i s s õ e s d e pape l -
- m o e d a o r i u n d a s d o B a n c o Cen t ra l do Bras i l , des t i ne -se u m pe rcen tua l a té o l imi te d e 
1 % ( u m po r cen to ) d o P IB p a r a ass is tênc ia ao c réd i to ru ra l " . O F u n d o d e Equ iva lênc ia 
d a A g r o p e c u á r i a ( F U N D A G R O ) dever ia se r ge r ido pe lo B a n c o Cen t ra l do Bras i l e 
r egu lado pe lo C o n s e l h o N a c i o n a l d e Pol í t ica Agr íco la , d e a c o r d o c o m a o r i en tação de 
u m c o n s e l h o t écn i co i n teg rado pe los Secre tá r ios de Agr i cu l tu ra . 
F i n a l m e n t e , o F ó r u m p r o p u n h a , no art. 7 ° q u e 
"As l i qu idações d o s f i nanc iamen tos (...) p o d e r ã o p rocessa r - se , d e s d e q u e 
p r e v i a m e n t e a j us tadas no ins t rumento de c réd i to , e m a té qua t ro pa rce las 
m e n s a i s e s u c e s s i v a s , v e n c e n d o a p r ime i ra e m a té 6 0 d ias a p ó s a 
respec t i va co lhe i ta " . 
" S u p o n d o q u e a va r i ação dos p reços d o s p rodu tos agr íco las f o s s e ma io r 
d o q u e as t a x a s p ra t i cadas nos f i nanc iamen tos , pa ra q u e o m e c a n i s m o 
f o s s e j u s t o , o s agr icu l to res d e v e r i a m reco lher o excesso p a r a cap i ta l i zação 
d o f u n d o d e equa l i zação . Esse p r o c e d i m e n t o , no en tan to , to rnar ia os 
e n c a r g o s f i nance i ros mu i to e levados . M a s , se p a g a s s e m a p e n a s a cor re -
ç ã o pe la T R q u a n d o isso oco r resse , es ta r i am repar t indo p re ju ízos c o m a 
s o c i e d a d e q u a n d o as co isas v ã o ma l e ap rop r i ando -se d o s lucros ob t idos 
c o m o uso d o d inhe i ro púb l i co subs id iado q u a n d o t u d o va i b e m . E s s a ser ia 
u m a s i t uação d e desequ i l íb r io e in just iça inace i táve l . " ( F E B R A B A N , C o -
m is . C r e d . , 1993) . 
E s s a p r e o c u p a ç ã o d a F E B R A B A N c o m o fa to d e q u e os agr icu l to res es ta r i am 
repa r t i ndo p re ju ízos c o m a s o c i e d a d e p o d e ser con t ras tada c o m a pos i ção do F ó r u m a 
respe i to d o c o m p o r t a m e n t o d o s i s t e m a f inance i ro . O F ó r u m , c o m o s e v iu an te r i o rmen te , 
c o n s i d e r a q u e o s b a n c o s te r -se - iam " locup le tado" c o m " receb imen tos indev idos" , q u e 
t e r i a m deses t r u tu rado a a g r o p e c u á r i a e sacr i f i cado a po pu l aç ão bras i le i ra . O u se ja , é 
poss í ve l in fer i r q u e , pa ra o F ó r u m , deve r ia te r hav ido d e t e r m i n a ç ã o espec í f i ca d o B a n c o 
C e n t r a l , no sen t i do de q u e s e ex ig isse do s i s t ema f inance i ro q u e a d i f e rença en t re o 
c u s t o d e c a p t a ç ã o dos depós i t os à v is ta e a co r reção mone tá r i a c o b r a d a d o s agr icu l to-
res f o s s e ap l i cada c o m o subs íd io ao se to r rural o u devo lv ida a o s de ten to res dos 
d e p ó s i t o s à v i s ta , a t ravés d o p a g a m e n t o d e co r reção mone tá r ia . 
Por q u e cr iar u m n o v o subs íd io? 
Q u e m p a g a o subs íd io? 
H á n e c e s s i d a d e d e amp l i a r a in te rvenção do G o v e r n o Federa l no se to r rural c o m 
a c r i ação d o m e c a n i s m o d e equ iva lênc ia e m p rodu to? 
Q u a l o p reço q u e de f i ne o cus to do f i nanc iamen to? 
C o m d inhe i ro subs id i ado , q u e m usa rá recursos p rópr ios? 
E x i s t e m fo rmas d e es t imu la r a agr icu l tu ra s e m cr iar n o v o s subs íd ios c o m o 
d inhe i ro púb l i co? 
C o m o o m e c a n i s m o d e equ i va lênc ia e m p rodu to ser ia ace i to pe los pa íses parce i -
ros d o M E R C O S U L ? 
A o l ongo das respos tas a e s s a s pe rgun tas , a F E B R A B A N a r g u m e n t a que , 
c o n s i d e r a n d o a rea l idade soc ia l d a agr icu l tu ra bras i le i ra , a i n t rodução d e u m s i s t e m a 
d e s u b s í d i o s v ia t axas d e j u ros não induz i r ia a n o v o s g a n h o s d e p rodu t i v idade . Isto 
p o r q u e , s e g u n d o a en t i dade , fo i e x a t a m e n t e q u a n d o c o m e ç a r a m a se r re t i rados os 
s u b s í d i o s q u e s e no tou no se to r agr íco la " ( . . . ) u m a p r e o c u p a ç ã o cons tan te c o m g a n h o s 
d e p r o d u t i v i d a d e pa ra garan t i r u m m e l h o r ap rove i t amen to dos recursos" . 
P a r a a F E B R A B A N , a o s e es t imu la r " ( . . . ) u m m e c a n i s m o d e c réd i to s e m r isco (...)" 
s e d e s e s t i m u l a r i a a u t i l i zação d e recursos p rópr ios d o setor q u e ho je f i nanc iam "(...) 
c e r c a d e 8 5 % d a a t i v idade agr íco la (...)", f a zendo c o m q u e a d e m a n d a d e c réd i to 
r e t o rnasse a o s n íve is j á o b s e r v a d o s na d é c a d a de 70 . 
"(...) qua lque r p r o g r a m a de gove rno p a r a imp lan tação d e s s e m e c a n i s m o 
d e e m p r é s t i m o imp l ica r isco d e u m s ign i f icat ivo pre ju ízo q u e p rec i sa rá ser 
cobe r to c o m recu rsos púb l i cos toda v e z q u e a va r i ação d o s p r e ç o s dos 
p rodu tos for in fer ior à t a x a d e c a p t a ç ã o dos recursos e m p r e s t a d o s . 
4 - O sistema de equivalência em produto definido pelo 
Banco Central 
o s i s tema de equiva lênc ia e m produto foi of ic ialmente estabelecido a nível nac ional 
pe l a Reso lução n - 2 .006, d e 2 7 de ju lho d e 1993, d o Banco Centra l do Brasi l , cumpr indo 
dec isão anter ior do Conse lho Monetár io Nacional . Poster iormente, após u m dia de v igência, 
a Reso lução n= 2.006 foi inte i ramente revogada pela Reso lução n- 2.009, que, por sua vez , 
fo i a l terada e comp lemen tada pelas Resoluções n- 2 . 0 3 1 , de 25.11.93, e n° 2.036, d e 
22 .12 .93 . Esse conjunto d e normas publ icadas rege, junto aos agentes f inanceiros, as 
ope rações de crédito rural enquadradas no s is tema de equivalência e m produto. 
Nas d iscussões que an tecederam a implantação desse s is tema de f inanc iamento, 
d u a s pos i ções des tacaram-se: u m a q u e defendia a genera l ização dos benefíc ios d o s is tema 
para todo o setor agrícola, e outra que propugnava pela f ixação de restr ições e m relação 
às lavouras e produtores a s e r e m benef ic iados. A segunda pos ição prevaleceu. 
Esta úl t ima posição amparava-se no art. 4 - da Lei n -8 .174, de 30.01.1991 (Lei Agrícola), 
q u e d ispõe sobre princípios d e política agrícola, e pode ser apontada como o pr imeiro passo 
para a implantação do s is tema de equivalência. Segundo esse dispositivo legal: 
A t í tu lo d e i lus t ração, o re la tór io d a CP I d o end i v i damen to rural a p o n t a q u e a 
c o b r a n ç a de co r reção m o n e t á r i a nos e m p r é s t i m o s agr íco las p rovocou a t r ans fe rênc ia 
d e U S $ 5,7 b i l hões , nos ú l t imos t rês a n o s , do se to r ag ropecuá r i o pa ra o s b a n c o s , e 
n a d a m e n o s q u e U S $ 2 0 b i l hões , q u a n d o c o m p u t a d a s a s pe rdas f i nance i ras p r o v o c a -
d a s p e l o s p l anos e c o n ô m i c o s dos ú l t imos anos ( G M , 10 .12 .93 , p.13). 
A idéia da adoção d o s is tema de equiva lênc ia e m produto t e m por pr incipio básico 
encont rar u m critério de indexação para os f inanc iamentos agrícolas que a c o m p a n h e a 
var iação dos preços dos produtos e, por decon-ência, da receita da at iv idade. Isso, 
teor icamente , evitaria que o cus to dos emprés t imos d isparasse, dif icultando a qui tação das 
dív idas. Para a FEBRABAN" ( . . . ) não s e encont rou até o momen to critério imune a distorções 
pa ra ava l iação das var iações de preços dos produtos agrícolas e apuração do custo dos 
emprés t imos" . Segundo ela, é "(,.,) prat icamente impossível definir u m índice jus to e s e m 
d is torções pa ra os produtores e o Tesouro que bancará eventuais di ferenças". 
A o f ina l , a F E B R A B A N a p o n t a c a m i n h o s q u e o s técn icos do setor , q u a s e c o n s e n -
s u a l m e n t e , c o n s i d e r a m m a i s e f i c ien tes pa ra es t imu la r a p rodução , ta is c o m o : 
- hon ra r a po l í t ica de p reços m í n i m o s ; 
- reduz i r a ca rga t r ibu tá r ia ; 
- es t imu la r a ope rac iona l i zação d o s m e r c a d o fu tu ros ; 
- cr iar u m s e g u r o rura l ; 
- es t imu la r a c o n s t r u ç ã o d e a r m a z é n s nas f a z e n d a s ; 
- m e l h o r a r a p r o g r a m a ç ã o das da tas dos v e n c i m e n t o s dos e m p r é s t i m o s d e 
comerc i a l i zação e d e cus te io ; 
- me lho ra r o s s i s t e m a s de i n f o rmações sob re p reços ; e 
- d e s e n v o l v e r m e c a n i s m o s de c lass i f i cação d e p rodu tos ag ropecuá r i os . 
A F E B R A B A N a inda l e m b r a q u e "(...) a i m p l e m e n t a ç ã o da equ iva lênc ia c o l o c a o 
Bras i l na c o n t r a m ã o dos Pa í ses do M E R C O S U L e p rovoca r ia mu i ta p ressão in te rnac io -
na l , e s p e c i a l m e n t e v ia G A T T (...)". 
^ Apenas mini e pequenos produtores podem ser contemplados com crédito de investimento pelo sistema de 
equivalência. 
"Os preços de garant ia dos produtos de consumo al imentar bás ico d a 
popu lação, nas operações de f inanc iamento e garant ia de compra pelo 
Gove rno Federa l , real izadas c o m pequenos produtores, deverão guardar 
equiva lênc ia c o m os valores dos f inanc iamentos de custeio, de fo rma a evitar 
a de fasagem entre o preço de garant ia e o débi to c o m o agente f inanceiro." 
A p e s a r d e e s s e d ispos i t i vo não se refer ir exp l i c i tamente a u m s i s t e m a de f i nan -
c i a m e n t o ag r í co la b a s e a d o n a equ iva lênc ia e m p rodu to , m a s , s i m , à n e c e s s i d a d e d e 
s e o b s e r v a r u m a equ i va lênc ia en t re os p reços de ga ran t ia e o s va lo res dos f inanc ia -
m e n t o s , d e i x a c la ro q u e o s benef ic iá r ios são o s p rodu tos de c o n s u m o a l imen ta r bás i co 
e as o p e r a ç õ e s d e f i n a n c i a m e n t o e garant ia de c o m p r a pe lo G o v e r n o Federa l , rea l iza-
d a s c o m p e q u e n o s p rodu to res . 
A R e s o l u ç ã o n^ 2 .009 de f i ne que a p e n a s c inco lavouras p o d e m ter o cus te io 
f i n a n c i a d o a t ravés d e o p e r a ç õ e s rea l izadas pe lo s i s t ema d e equ iva lênc ia e m p rodu to : 
a l g o d ã o , a r roz , fe i jão , m a n d i o c a e mi lho. C o m o se p o d e ver, a inc lusão do a l godão 
u l t r a p a s s a o es tabe lec i do p e l a Le i Agr íco la , u m a vez q u e e s s a lavoura n ã o p o d e se r 
de f i n i da c o m o de " c o n s u m o a l imenta r bás ico" . J á pa ra as o p e r a ç õ e s de inves t imen to , 
n ã o h á res t r i ções q u a n t o à a t i v idade ( lavoura ou c r iação) a ser bene f i c iada , m a s , s im , 
q u a n t o a o por te d o produtor .^ 
Q u a n t o às o p e r a ç õ e s d e inves t imento , c a b e des taca r as a l te rações q u e f o r a m 
p r o c e s s a d a s nas n o r m a s , b u s c a n d o ampl ia r o leque de i tens f inanc iáve is . A ed i ção da 
R e s o l u ç ã o n^ 2 .009 , r e v o g a n d o a Reso lução n - 2 .006 , fo i fe i ta s o m e n t e pa ra in t roduz i r 
a a l í nea d , d o inc iso I I , do art. 1 - , que amp l i ou , pe la p r ime i ra vez , o leque d e i tens 
f i nanc iáve i s , a o poss ib i l i tar a rea l i zação de o p e r a ç õ e s de inves t imen to e m " in f ra-es t ru-
t u ra h íd r i ca , e le t r i f i cação rural e imp lan tação de á reas i r r igadas" , pa ra m in i e p e q u e n o s 
p r o d u t o r e s do No rdes te e d a á r e a mine i ra d o po l ígono d a s secas . 
E m 2 5 d e n o v e m b r o , a R e s o l u ç ã o n - 2 .031 pub l i cou dec i são d o C M N a m p l i a n d o , 
pe l a s e g u n d a v e z , o l eque d e inves t imen tos a s e r e m f i nanc iados pe lo s i s t e m a d e 
e q u i v a l ê n c i a . A o m e s m o t e m p o , l iberou as ins t i tu ições f i nance i ras , i n teg ran tes d e 
c o n g l o m e r a d o s f i nance i ros of ic ia is es tadua is , d a o b s e r v â n c i a d a s n o r m a s espec ia i s 
d e e q u i v a l ê n c i a e m p r o d u t o , d e s d e q u e o p e r a s s e m p r o g r a m a s de equ i va lênc ia p l e n a 
c u s t e a d o s pe los respec t i vos gove rnos es tadua is . A d e m a i s , a l é m d e con t i nua r a 
pe rm i t i r o s i nves t imen tos p rev is tos na Reso lução n - 2 .009 , o es tabe lec ido pe la 
R e s o l u ç ã o n - 2 . 031 p a s s o u a admi t i r q u e "(...) ou t ras m o d a l i d a d e s d e i nves t imen tos 
p r e v i s t a s no M a n u a l d e Créd i to Rura l (...)" f o s s e m c o n t r a t a d a s c o m m in i e p e q u e n o s 
p r o d u t o r e s , a o ab r i go d a n o v a moda l i dade de c réd i to . 
Pos te r i o rmen te , e m 2 2 d e d e z e m b r o , a t ravés da Reso lução n - 2 .036 , foi amp l i ado , 
pe l a t e r ce i r a vez , o l eque d e i tens de inves t imento f inanc iáve is pe lo n o v o s i s t e m a , 
d e i x a n d o c o m p l e t a m e n t e e m abe r to a s o p ç õ e s p a r a e n q u a d r a m e n t o d e o p e r a ç õ e s 
rea l i zadas c o m min i e p e q u e n o s p rodu to res . A nova redação rat i f ica q u e s ã o e n q u a -
d ráve i s a s o p e r a ç õ e s de "(...) i nves t imento des t inado a o m e l h o r a m e n t o in tegrado e m 
p r o p n e d a d e rural d e m in ip rodu to r o u de p e q u e n o p rodu to r (...)" e a l te ra a r e d a ç ã o d o 
inc i so I I I , p r e v e n d o q u e p o d e se r enquad rada , ago ra s e m res t r i ções , " ( . . . ) o p e r a ç ã o d e 
i n v e s t i m e n t o f o r m a l i z a d a c o m min ip rodutor e p e q u e n o produtor " . 
Os recursos beneficiados por taxas de juros favorecidas são os enunciados no MCR de 10.04.91, capítulo 
6, seção 1, Disposições Gerais, item 1, alíneas a, b, c, d e e, a saber; recursos obrigatórios (exigibilidade 
dos agentes financeiros), tal como dispõe o MCR 6-2; recursos da caderneta de poupança nrral; recursos 
da caderneta de poupança livre; recursos de fundos, programas e linhas específicas; recursos oriundos da 
captação de depósitos a prazo vinculados ao financiamento da atividade rural. 
Valor calculado com base no valor médio da cotação de venda do dólar comercial durante a segunda 
quinzena de janeiro de 1994 (CR$ 421,56). 
C o m relação à o r igem dos recursos, a Resolução n° 2 .009 f ixa que somen te as 
operações ampa radas e m recursos com"( . . . ) encargos f inanceiros l imitados (...)", isto é, as 
operações de crédi to agr ícola benef ic iadas pelas taxas de juros favorec idas, estabelec idas 
no M a n u a l de Crédi to Rural (MCR) , de 10.04.91, (MCR 6-1-1 f' p o d e m ser cont ra tadas pe lo 
s i s tema d e equiva lênc ia e m produto. Em decorrência, as operações contratadas c o m base 
nos c h a m a d o s "recursos l ivres" ( M C R 6 -1 -1 , alínea f) dos agentes f inanceiros a taxas de 
ju ros das operações bancár ias c o m u n s não fazem parte desse s is tema. 
A s i s temá t i ca d e cá l cu lo da equ iva lênc ia es tá n o r m a l i z a d a c o n f o r m e o d i spos to 
nas a l í neas a e b, d o pa rág ra fo 4 ° , do art. 2° . O pa râme t ro esco lh ido pa ra f i xação d a 
e q u i v a l ê n c i a e m p r o d u t o fo i o p reço mín imo . O cá lcu lo da " ( . . . ) q u a n t i d a d e d e u n i d a d e s 
e q u i v a l e n t e s d o p r o d u t o f i nanc iado , a ser a p u r a d a no a to d a p r ime i ra l iberação d o 
c réd i to (...)" c o r r e s p o n d e a o soma tó r i o do resu l tado d a s segu in tes o p e r a ç õ e s : 
- d i v i são do va lo r to ta l do f i nanc iamen to , ac resc ido das d e s p e s a s re lat ivas a o 
ad ic iona l d o P R O A G R O e a o cus to da ass is tênc ia t écn i ca , pe lo p reço m í n i m o ; 
- d i v i são d o va lo r c o r r e s p o n d e n t e à ap l i cação da t axa e fe t iva d e ju ros ( 6 % , 9 % o u 
1 2 , 5 % ao ano ) , c a l c u l a d a p a r a o pe r íodo de ut i l ização d o va lo r f i nanc iado (en t re 
a d a t a d a l i be ração e a d a qu i tação) , pe lo p reço m í n i m o . 
N a p rá t i ca , no m o m e n t o d a rea l i zação d a o p e r a ç ã o , o m o n t a n t e con t ra tado é 
ob t i do d e d u a s f o r m a s a l te rna t i vas : o u pe la mu l t ip l i cação d o V B C pe la á rea d e l a v o u r a 
a se r f i nanc iada pe lo c a n d i d a t o a o créd i to , ac resc ido das d e s p e s a s d e P R O A G R O e 
ass i s tênc ia t écn i ca ; o u c o m base e m pro je to técn ico a p r e s e n t a d o pe lo t omado r . 
O m o n t a n t e a se r f i nanc iado pe lo s i s t ema de equ iva lênc ia , d e aco rdo c o m o 
pa rág ra fo 3= d o art. 2 ° , es tá l im i tado a u m mon tan te equ iva len te a 9 6 0 . 8 8 3 U n i d a d e s 
d e R e f e r ê n c i a Rura l e Ag ro indus t r i a l (UREF) " ( . . . ) por p rodu to /bene f i c iá r io f ina l " . Isto é, 
c a d a agr icu l to r s ó p o d e ob te r f i nanc iamen to , c o m recu rsos su je i tos a t a x a s d e j u r o s 
l im i tadas e den t ro d o s i s t e m a d e equ iva lênc ia , s e o valor f i nanc iado n ã o u l t rapassar o 
re fer ido l imi te . Esse l imi te j á hav ia s i do es tabe lec ido no M C R 7-2-7 an tes da e m i s s ã o 
d a R e s o l u ç ã o n^ 2 . 0 0 9 e se rv ia p a r a def in i r o va lo r l imite das o p e r a ç õ e s d e c réd i to rura l 
a s e r e m cobe r t as pe la ga ran t i a do P R O A G R O . Essa n o r m a t inha o segu in te e n u n c i a d o : 
"(...) v e d a - s e (...), e m q u a l q u e r h ipó tese , o e n q u a d r a m e n t o d e recu rsos q u e e l e v e m o 
r isco d o P R O A G R O c o m o m e s m o benef ic iá r io a m a i s d e 9 6 0 . 8 8 3 (...) U R E F " . 
T o m a n d o - s e o valor da U R E F na segunda qu inzena de janei ro de 1994 (CR$ 89,67), 
o l imite d e 960.883 U R E F s at ingia u m a importância equivalente a C R $ 86.162.378,00, ou 
a U S $ 204.389'^. A Tabe la 1 demons t ra que esse limite permite acolher u m a boa parce la 
de produtores, pelo m e n o s no caso d a agricultura gaúcha, onde u m a grande parte das 
lavouras f inanciadas deve concentrar -se abaixo dos l imites de área calculados. Nesse 
raciocínio, es tá implícito q u e o tomador estará f inanciando a eventua l d i ferença entre o va lo r 
cont ra tado no emprés t imo e o efet ivo custo de produção da at iv idade, o u c o m recursos 
própr ios, o u c o m recursos f inanciados a juros de mercado. 
Cálculo do tamanho da lavoura beneficiada pelo sistema de equivalência em produto do arroz, 
do feijão, do milho e da so.ja na safra de verão — 1993/94 
LIMITE DE 
FINANCIAMENTO 
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PRODUTIVI-
DAOE (1) 





Mini e Pequeno Demais 
Produtor 
TAMANHO DA LAVOURA 
BENEFICIADA (3) 
(ha) 




sistema DIESEL.. 4 501 a 5 500 
Feijão 601 a 1 000 
Milho 1 501 a 2 500 












460 202 517 726 
1 353 686 1 522 904 
1 505 872 1 694 108 
1 249 757 1 666 346 
FONTE DOS DADOS BRUTOS: BACEN. 
(1) Faixa de produtividade que concentra o maior número de operações de crédito no RS (2) Calculado com base no 
valor da UREF da segunda quinzena de janeiro de 1994 e no valor médio da cotação de venda do dólar comercial, duran-
te o mesmo período de tempo. (3) Cálculo efetuado dividindo-se o limite de US$ 204 389 fixado na Resolução 2.009 
pelo limite de financiamento em US$/ha, considerando o porte do produtor e a faixa de produtividade 
U m a v e z de f in ido o m o n t a n t e a ser f i nanc iado den t ro do s i s t e m a e ver i f i cado q u e 
e le n ã o u l t r apassa o l imi te de 9 6 0 . 8 8 3 U R E F s , pode -se , en tão , ca lcu la r o equ iva len te 
e m p rodu to a cons ta r e m c láusu la espec í f i ca d o ins t rumento de c réd i to . 
O pa rág ra fo 6 ' , d o art . 2^, d a Reso lução n - 2 .009 d ispõe q u e , no m o m e n t o d a 
q u i t a ç ã o d o déb i to , s e r ã o ca l cu ladas " c o m p e n s a ç õ e s f ís icas o u f inance i ras" , e m f u n ç ã o 
d a c lass i f i cação d o p rodu to v incu lado a o f i nanc iamen to e d a l iberação d e recu rsos e m 
d a t a n ã o co inc iden te c o m a p r o g r a m a d a no m o m e n t o do cá lcu lo da equ iva lênc ia . 
O d o c u m e n t o represen ta t i vo d a o p e r a ç ã o d e créd i to pe lo s i s t ema de equ iva lênc ia 
d e v e r á c o n t e r c l áusu la espec i f i cando q u e é facu l tado a o t o m a d o r d o c réd i to a "(...) 
l i qu idação d e s e u déb i to a té a d a t a do v e n c i m e n t o , med ian te en t r ega d e d o c u m e n t o 
rep resen ta t i vo d a e s t o c a g e m de un idades equ iva len tes do p rodu to f i nanc iado (...)". O u 
s e j a , s u b e n t e n d e - s e q u e , a p ó s o v e n c i m e n t o , e s s a p rer roga t iva lhe p o d e r á se r n e g a d a . 
O v o l u m e d e p rodu to v incu lado ao f i nanc iamen to s e r á ob je to de A q u i s i ç õ e s d o G o v e r n o 
Fede ra l ( A G F ) o u E m p r é s t i m o s d o G o v e r n o Federa l c o m O p ç ã o de V e n d a ( E G F / G O V ) . 
A o p ç ã o p o r A G F f ica restr i ta aos min i e p e q u e n o s p rodu to res . 
A o de i xa r exp l íc i ta a t r ans fo rmação de u m f i nanc iamen to de cus te io e m f inanc ia -
m e n t o d e comerc i a l i zação , a Reso lução n- 2 .009 , rat i f icando o j á es tabe lec ido pe la 
R e s o l u ç ã o n* 1.915, d e 12 .03 .92 , v incu la , a u t o m a t i c a m e n t e , u m a o p e r a ç ã o de cus te io 
a u m a o p e r a ç ã o d e comerc i a l i zação . Isso amp l i a as garan t ias d o t o m a d o r d o c réd i to 
n o m o m e n t o d a co lhe i ta , c o n c e d e n d o - l h e ma io r p razo para t o m a r dec i sões s ob r e o 
m e l h o r m o m e n t o d e comerc ia l i za r a p rodução e garan t indo- lhe que , s e o s p reços n ã o 
lhe f o r e m favo ráve i s , a comerc ia l i zação d a p rodução v incu lada à o p e r a ç ã o é de 
exc l us i va responsab i l i dade do G o v e r n o Federa l . Ind i re tamente , sa lvo me lho r j u í zo , e s s e 
n o r m a t i v o ab re e s p a ç o p a r a a in te rpre tação d e q u e , no s i s t ema de equ iva lênc ia e m 
p rodu to , s e os m u t u á r i o s n ã o es t i ve rem sat is fe i tos c o m os p a t a m a r e s d e p r e ç o s 
p ra t i cados a p ó s a co lhe i t a e s e o G o v e r n o n ã o d ispuser d e recursos pa ra real izar as 
o p e r a ç õ e s d e A G F o u E G F / C O V , e les hão p o d e r ã o ser cons ide rados i nad imp len tes . 
Is to p o r q u e o p rece i to lega l es tabe lece q u e o t o m a d o r p o d e r á qui tar s e u déb i to m e d i a n t e 
a s i m p l e s en t r ega d e d o c u m e n t o q u e c o m p r o v e a e s t o c a g e m d o equ iva len te e m 
5 - Conclusão 
H á , c e r t a m e n t e , m a i s d e u m a r g u m e n t o p a r a s e d e f e n d e r o e s t a b e l e c i m e n t o 
d e i n s t r u m e n t o s d e po l í t i ca e c o n ô m i c a p a r a o se to r ag r í co la , d i f e r e n c i a d o s e m 
r e l a ç ã o a o s d e m a i s s e t o r e s d a e c o n o m i a , c o m o ob je t i vo d e p r o m o v e r o s e u 
d e s e n v o l v i m e n t o s ó c i o - e c o n ô m i c o . A I n tenção de "(...) r e s g u a r d a r o s e t o r ru ra l d o 
b r u t a l p r o c e s s o i n f l a c i oná r i o (...)", a t r a v é s d o e s t a b e l e c i m e n t o de u m s i s t e m a d e 
e q u i v a l ê n c i a e m p r o d u t o , n ã o p o d e se r d e f e n d i d a , d e f o r m a c o n s i s t e n t e , c o m 
a r g u m e n t o s d o t i p o ; a c o b r a n ç a d e c o r r e ç ã o m o n e t á r i a s o b r e e m p r é s t i m o s a g r í c o l a s 
é i l e g a l ; o u o s e t o r f i n a n c e i r o fo i p r i v i l eg i ado e a g o r a d e v e c e d e r ; o u , m e s m o , q u e , 
e m o u t r o s t e m p o s , a a g r i c u l t u r a r e c e b e u m a i s d o q u e o d o b r o d o s r e c u r s o s q u e h o j e 
l h e s ã o a l o c a d o s . 
O a r g u m e n t o da i l ega l idade d a c o b r a n ç a d a co r reção mone tá r i a n ã o p o d e se r 
s u s t e n t a d o n u m a e c o n o m i a e m q u e a i ndexação dos a t ivos é r econhec ida pe los 
a g e n t e s e c o n ô m i c o s e é u t i l i zada p a r a atua l izar s e u s pa t r imôn ios . O p rópr io se to r 
ag r í co la d e f e n d e c o m bas tan te c o n v i c ç ã o a i ndexação d o s p r e ç o s d e s e u s p rodu tos . 
S o b r e a v a l i d a d e d e s s e a r g u m e n t o , c i ta -se o d ispos to no a c ó r d ã o d o T r ibuna l d e A l ç a d a 
d o Es tado do R io G r a n d e d o Su l , q u e j u l gou a a p e l a ç ã o c íve l n= 1 8 7 0 4 2 8 7 4 , d e 
2 0 . 0 1 . 1 9 8 9 , 
" P a g a r s e m a r e c o m p o s i ç ã o d a m o e d a , i ndub i tave lmen te , eqü iva le a paga r 
m e n o s q u e o dev ido , a sa t i s fazer a ob r i gação s e m a ten tar à rea l idade 
a tua l i zada da d ív ida , e m ú l t ima aná l ise , a não c umpr i r o deve r a s s u m i d o , 
o q u e va le a u m en r i quec imen to s e m c a u s a , o q u e é in to le ráve l " . 
p rodu to . O r isco d o t o m a d o r d o c réd i to f ica restr i to, en tão , a u m a even tua l f r us t ração 
d e s a f r a , q u a n d o , en tão , e le n ã o d i spo rá d e p rodu to pa ra qu i tar s e u déb i to , h ipó tese 
e m q u e o déb i to es ta rá , pe lo m e n o s j u r i d i camen te , cobe r to pe lo P R O A G R O . 
U m ú l t imo a s p e c t o m e r e c e se r d e s t a c a d o sob re a s n o r m a s d e equ i va lênc ia e m 
p rodu to . A R e s o l u ç ã o n^ 2 . 0 0 9 , a o facu l ta r a o t o m a d o r do c réd i to q u e a l i qu idação de 
s e u e m p r é s t i m o a té a d a t a d e s e u v e n c i m e n t o p o d e ser fe i ta med ian te a en t r ega de 
d o c u m e n t o rep resen ta t i vo d a e s t o c a g e m d e un idades equ i va len tes do p rodu to f i nan -
c i ado , t raz pa ra d i s c u s s ã o a q u e s t ã o d a a l ocação dos recursos necessá r i os à e fe t i vação 
d o s i s t e m a d e equ i va l ênc ia e m p rodu to . 
A i m p l a n t a ç ã o d e s s e s i s t e m a s ó p o d e se r c o n s i d e r a d a c o m p l e t a e e fe t i va s e , n o 
m o m e n t o d a c o m e r c i a l i z a ç ã o da sa f ra , o G o v e r n o Federa l d i spuse r de recu rsos 
su f i c ien tes pa ra hon ra r o c o m p r o m i s s o d e c o m p r a r e/ou f inanc iar a v e n d a d a p r o d u ç ã o 
v i n c u l a d a à s o p e r a ç õ e s d e cus te i o a m p a r a d a s pe lo s i s tema. A t u a l m e n t e , o G o v e r n o 
v e m ga ran t i ndo q u e h á d ispon ib i l i dade de recursos pa ra o c u m p r i m e n t o d o s c o m p r o -
m i s s o s a s s u m i d o s c o m o se to r ag r íco la pa ra a sa f ra 1993 /94 . En t re tan to , no m o m e n t o 
e m q u e a co lhe i ta es tá s e n d o in ic iada, o se to r agr íco la v e m r e c l a m a n d o q u e o s recu rsos 
n ã o e s t ã o a p a r e c e n d o nos a g e n t e s f i nance i ros . U m dos en t raves apa ren tes à l i be ração 
d o s recu rsos v e m s e n d o a con jun tu ra d e incer tezas e Indef in ições c a u s a d a pe la 
i m p l a n t a ç ã o d o P r o g r a m a d e Es tab i l i zação E c o n ô m i c a d o Min is t ro Fe rnando Hen r i que 
C a r d o s o , a n u n c i a d o e m 2 8 d e fevere i ro . O s agen tes f inance i ros t ê m a l e g a d o fa l ta de 
i ns t ruções p a r a rea l izar a s o p e r a ç õ e s f inance i ras de l iberação d o s recursos . 
o MCR de 10.04.91, do Banco Central do Brasil, em seu capítulo 6, seção 2, enuncia que "As instituições 
financeiras são obrigadas a manter saldo médio diário de aplicações em crédito rural não inferior a 25% 
(vinte e cinco porcento) do saldo médio diário das rubricas contábeis sujeitas ao recolhimentocompulsório". 
SAYAD, João (1984 p.123)."A política de crédito rural com juros subsidiados não é instrumento eficaz de 
incentivo à agricultura, isto é, consegue resultados pequenos relativamente aos custos que acarreta para 
o Governo e para a economia. Essa característica decorre do fato de o crédito ser fungível, isto é, poder ser 
aplicado na atividade mais rentável e não naquela atividade para a qual o emprestador a destinou." 
O ca rá te r exo rb i t an te d o s g a n h o s d o s i s t ema f inance i ro c o m a ap l i cação dos 
r ecu rsos o r i undos da ex ig ib i l idade de ap l i cação e m créd i to rura l^ é u m fa to i negáve l . O 
pon to d e v is ta e x p o s t o n a c i t ação t ranscr i ta no parágra fo anter ior , s e en tend ido d e ou t ra 
f o r m a , p o d e t a m b é m se r u t i l i zado p a r a o c a s o d o s i s t ema f inance i ro . Pois o s b a n c o s , 
a o a p l i c a r e m , n a agr icu l tu ra , recu rsos c a p t a d o s no m e r c a d o s e m qua lque r cus to a l é m 
d o o p e r a c i o n a l , c o b r a n d o dos p rodu to res enca rgos f inance i ros q u e i nc luem co r reção 
m o n e t á r i a m a i s j u ros , a t r i buem-se , a e les própr ios , u m g a n h o q u e deve r i a se r r epassado 
a o s de ten to res d o s depós i t os à v is ta . 
D e ou t ra pa r te , n i n g u é m q u e t e n h a es tudado a ten tamen te a po l í t i ca d e c réd i to 
ag r í co la s u b s i d i a d o l evada a e fe i to du ran te a d é c a d a de 70 d e f e n d e , d e f o r m a rad ica l , 
a s u a e f i các ia . O d e s v i o de recu rsos d o créd i to rura l subs id iado fo i , s e m dúv ida , u m a 
rea l idade .^ M e s m o o s q u e a r g u m e n t a m a favor d e s s e ins t rumento d e pol í t ica agr íco la 
l e v a m e m c o n t a a poss ib i l i dade de desv io d e recursos o r iundos d e po l í t i cas d e c réd i to 
s u b s i d i a d o , e m f u n ç ã o d a s d i fe renças q u e s e e s t a b e l e c e m ent re as t a x a s d e ju ros dos 
p r o g r a m a s d e s u b s í d i o e as t a x a s no rma is de m e r c a d o ( M U N H O Z , 1992 , p .107) . 
A d e m a i s , é i n e g á v e l q u e , du ran te a d é c a d a de 8 0 , o se to r ag r íco la s e rear t icu lou e 
a p r e s e n t o u resu l t ados v is íve is no a u m e n t o da p rodu t i v idade , j u s t a m e n t e e m u m a 
c o n j u n t u r a d e fo r te res t r ição à a l ocação d e recursos pa ra o se to r e d e a d o ç ã o d a 
a tua l i zação m o n e t á r i a s o b r e os sa ldos dos f i nanc iamen tos , o q u e cont r ibu i pa ra a 
r e d u ç ã o d a f o r ç a d o a r g u m e n t o a favor d o re torno d a pol í t ica de subs íd ios . 
C e r t a m e n t e , o s s e g m e n t o s m e n o s e f ic ien tes a t r a v e s s a m d i f i cu ldades f i nance i ras 
e v ê e m , n o e s t a b e l e c i m e n t o d o s i s t e m a de equ iva lênc ia , u m a f o r m a d e con to rna r os 
p r o b l e m a s q u e lhes es tão s e n d o c o l o c a d o s pe la con jun tu ra . O u t r o s , ta lvez o s ma is 
e f i c ien tes , v i s l u m b r a m hor i zon tes d i fe ren tes e p r o p u g n a m por m u d a n ç a s q u e p e r m i t a m 
amp l i a r a s po tenc ia l i dades d o setor . Es tes p re fe rem de fender a rev isão d a t r i bu tação 
s o b r e o s p r o d u t o s ag r í co las , a rev i são d a s tar i fas a l fandegár ias , a r e c u p e r a ç ã o d a 
in f ra -es t ru tu ra d e t ranspo r tes , e tc . ( G M , 3, 5.7.93). 
A d i s c u s s ã o sob re u m a s u p o s t a i ncapac idade d o se to r ag r í co la e m faze r f ren te 
aos e n c a r g o s f i nance i ros t e m t o m a d o c o r p o e se repet ido s e m p r e e m con jun tu ras de 
r e t o m a d a d o p r o c e s s o ace le rado de c resc imen to dos índ ices d e in f lação. E s s a d i scus -
s ã o subs t i t u i u m a o u t r a m a i s a m p l a e t a m b é m recor rente : a d i s c u s s ã o s ob r e a 
e l i m i n a ç ã o d o s e l e v a d o s índ ices d e in f lação da e c o n o m i a bras i le i ra . N a rea l idade, e s s a 
d i s c u s s ã o m a i s a m p l a , q u e buscar ia encon t ra r u m a so lução def in i t iva, envo l ve o d e b a t e 
d e q u e s t õ e s d i r e c i o n a d a s pa ra m u d a n ç a s est ru tura is p ro fundas , n e m s e m p r e d e 
i n te resse d o s g r u p o s h e g e m ô n i c o s . A s s i m , e la a c a b a subs t i tu ída , de u m a f o r m a 
s imp l i s t a , p e l a d i s c u s s ã o par t i cu la r i zada d e n o v a s f o r m a s d e cá l cu lo d e e n c a r g o s 
f i nance i ros o u s i s t e m a s d e f i nanc iamen to , o s qua is s e re lac ionam c o m o s p r o b l e m a s 
m a i s imed ia tos d o s t o m a d o r e s d e créd i to e m "d i f icu ldades f inance i ras" . 
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